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BRICS-T ULKELERINE YONELIK PORTFOY YATIRIMLARININ CARi ACIK
UZERINDEKI ETKiSi: DINAMIK PANEL VERI ANALIZi

Duygu AYHAN!

07’

Yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilere yonelik net portfoy yatirimlari, 2002-2004
doneminde ortalama 20.3 milyar dolardan 2010°da 224.5 milyar dolara yiikselmistir. Ayn1 dénemde,
cari islemler fazlasi 144.5 milyar dolardan 334.9 milyar dolara ulagmistir. Yikselen piyasa
ekonomilerinde meydana gelen finansal krizler, finansal serbestlesmeyle birlikte hizla artan sermaye
giriglerinin cari agiga yol agabildigini géstermektedir. Bu ¢alismada, BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Gliney Afrika) ve Tiirkiye’de portfoy girigleri-cari agik iligkisi 1994-2009 dénemi igin
panel veri seti kullanilarak incelenmektir. Literatiirde, finans hesabinin cari ag¢iga neden oldugu
goriisii hakimdir. Calismadan elde edilen bulgular, literatiirii desteklemekte ve ele alinan iilkelerde
portfdy girislerinin cari a¢igin Granger nedeni oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, dis dengeyi
saglamak amaciyla uygulanan makroekonomik politikalar, ayni zamanda uluslararasi sermaye
akimlarinin yonetimiyle dogrudan iligkilendirilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yatirimlari; Cari A¢ik; BRICS
JEL Simflandirma: F32, F40

THE EFFECTS OF PORTFOLIO INVESTMENT THROUGH BRICS-T ON
CURRENT ACCOUNT DEFICIT: THE DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS

ABSTRACT

Net portfolio investments through emerging market and developing economies surged from
20.3 billion dollar (2002-2004, average) to 224.5 billion dollar (2010). For the same period, current
account surplus rised from 144.5 billion dollar to 334.9 billion dollar. Financial crises triggered in
emerging economies showed that capital inflows intensified with financial liberalization may lead
current account deficit. In this study, using panel data test, the portfolio inflows-current account
relations of BRICS (Brazil, Russia, India, China, South Africa) and Turkey are investigated for the
period 1994-2009. The empirical literature suggest that capital account causes current account deficit.
The results are consistent with empirical literature revealing that portfolio inflows Granger cause
current account deficit of countries in the sample. Thus, macroeconomic policies aiming at
maintaining the foreign balance should be consistent with international capital flows management.

Keywords: Portfolio Investments; Current Account Deficit; BRICS
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GIRiS

Uluslararas1 sermaye girigleri, yiikselen piyasa ekonomilerinde ekonomik
bliylimenin finansman1 ve doviz rezervi birikimi agisindan son derece 6nemlidir. Bununla
birlikte, bu tiir sermaye girisleri kredi ve varlik fiyatlarinda balon olusumu, asir1 1sinma ve
enflasyonist baskilar, nominal ve reel doviz kurlarmin asir1 degerlenmesi, cari agik gibi
olumsuz etkilere de yol agabilmektedir. Bu etkiler arasinda en dikkat ¢ekici olan, cari agik

1Yrd.Dog.Dr., Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi, aduygu.ayhan@deu.edu.tr
2 Bu ¢aligma, Pamukkale Universitesi 12.Uluslararasi Ekonometri Yéneylem Arastirmasi ve Istatistik
Sempozyumu’nda bildiri olarak sunulmustur.
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iizerinde goriilmektedir®. Ozellikle 1980 sonlarindan itibaren yiikselen piyasalarda sermaye
hesabinin hizla serbestlestirilmesiyle birlikte sermaye akimlarinin cari islemler hesabindaki
istikrarsizligin esas nedeni olabilecegi ortaya ¢ikmistir (Wong ve Carranza, 1999). Baska
bir ifadeyle, 1990’larda yiikselen piyasa ekonomilerinin ¢ogunda meydana gelen finansal
krizler, kisa vadeli sermaye akimlarinin (veya finans hesabi soklarinin) doviz piyasasinda
baski yaratarak reel doviz kurunun uzun dénem dengesinden ayrildig1 ve cari agiga neden
oldugunu goéstermektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde cari a¢igin ortaya ¢ikmasinin esas nedeni, az
geligmis bir finansal sistemde sermaye girislerinin absorbe edilebilme kapasitesinin sinirli
olmast ve buna bagli olarak asir1 ve etkin olmayan yurti¢i yatirim ve tiiketim
harcamalarmim ortaya ¢ikmasidir®. Bu durumda, cari agik, net dis borglarin birikmesiyle
birlikte kirilganligin artmasina ve dig dengenin siirdiiriilemez olmasina yol acarak
devaliiasyonu kacinilmaz hale getirebilmektedir. Sermaye girislerinin aniden tersine
doénmesi ve mevcut cari agigm finanse edilmemesiyle birlikte s6z konusu iilkelerde para
krizi tetiklenmis olur. Bu durumda, iilke ya doviz rezervlerini kullanmak ya da ikiz krizler
(para ve bankacilik krizleri) pahasina sabit kur rejiminden vazge¢mek zorunda kalabilir.
Dolayisiyla, birgok yiikselen piyasa ekonomisinde biiyiik Olgiide kisa vadeli sermaye
girisleri ile finanse edilen cari agik, uzun dénemde siirdiiriilemez olup finansal krizlere yol
acabilmektedir (Bacchetta ve Wincoop, 2000; Yan, 2007; Mohan ve Kapur, 2010). 2000
sonrast donemde ise, yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde genel olarak net
portféy yatirimlari artikga cari islemler dengesinin pozitif seyrettigi Tablo 1°de
goriilmektedir. Beklendigi iizere, finans hesabi cari islemler aciklarini finanse etmektedir
(Lee ve Wang, 2012). Ayrica, cari islemler fazlasimin daha ¢ok bu iilkelere yonelik net
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile hareket ettigi belirtilebilir.

Tablo 1: Yiikselen Piyasa ve Gelismekte Olan Ekonomilerde Portfoy Yatirnmlari-Cari
Acik Iligkisi ($ milyar

2002-2004 2005 | 2007 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
(ort)

Net 6zel sermaye 168.8 312.2 | 691.0 | 320.9 | 600.0 | 495.3 | 144.9
akimlari
Net dogrudan 167.7 277.3 | 439.3 | 334.5 | 400.9 | 473.2 | 446.3
yabanci sermaye
yatirmi
Net portfoy yatirim 20.3 36.7 | 106.7 904 | 224.5 96.7 | 164.9
Cari islemler 1445 4145 | 619.1 | 268.9 | 3349 | 486.8 | 394.4
dengesi

Yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler, alt1 bolgesel grupta yer alan iilkelerden olusmaktadir.
Bunlar, Merkezi ve Dogu Avrupa, Bagimsiz Devletler Toplulugu, Gelisen Asya, Latin Amerika,
Ortadogu ve Kuzey Afrika, Sahra-alt1 Afrika’dir. Kaynak: IMF (2013)

Yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik yogun sermaye hareketliligi ve bu
iilkelerdeki zayif finansal diizenleme ve denetleme sisteminin varligi, bu konuda genis bir
literatliri  beraberinde  getirmistir. Calismalar arasinda, sermaye hareketlerinin
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belirleyicileri, zamanlamasi, Dbiyiikligii, yOnetimi/politika-tepkileri  (sterilizasyon
politikalar1) gibi konular dikkat ¢ekmektedir. Bu c¢aligmanin amaci ise, oncii yiikselen
piyasa ekonomileri olan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve
Tiirkiye’de portfSy girisleri-cari agik iliskisini 1994-2009 dénemi igin incelemektir®. Borg
akimlar1 arasinda sadece portfoy yatirimlarinin secilmesinin nedeni, gelismis iilkelerdeki
diigiik faiz oranlarina bagl olarak yiiksek getiri arayan fonlarin ele alinan iilkelerdeki goreli
yiiksek faiz oranlar1 karsisindaki risk istahinin bir gdstergesi olmasidir. BRICS-T
iilkelerinin secilmesinin nedeni ise, genel olarak iilkeye 6zgli yasanan krizler sonrasinda
hizli toparlanma siirecinin, bu iilkeleri yabanci yatirnmcilar tarafindan ¢ekici hale
getirmesidir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde siiregelen cari agigin 1990’lardan itibaren
meydana gelen para krizlerinin 6ncii gostergeleri arasinda yer aldigr ve 2000 sonrasinda
sermaye giriglerinde asir1 oynaklik dikkate alinirsa, bu tlir ampirik iligkinin literatiire katki
saglayabilecegi diigiiniilmektedir.

Calismanin birinci bdliimiinde konuya iliskin literatiir dzeti ele alinmaktadir. Ikinci
bdliimde veri seti ve yontem, liglincii bolimde elde edilen ampirik bulgular verilmektedir.
Ardindan, sonug yer almaktadir.

1.LITERATUR OZETi

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, finans hesab1 ile cari islemler hesabi
arasinda tek yonlii veya c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine yol acabilir. Sermaye girislerine
tepki niteliginde uygulanan yurti¢i politikalara bagli olarak iki degisken arasinda herhangi
bir iligki de olmayabilir. Bu kapsamda, literatiirde, finans hesabi ile cari islemler hesabi
arasinda dort olast nedensellik iliskisi bulunmaktadir (Wong ve Carranza, 1999; Kim ve
Kim, 2011):

(i) Finans hesabindan cari islemler hesabina yonelik tek yonlii iliski: serbest kur
rejimi ve sterilizasyon politikalarinin uygulanmamasi kosulunda pozitif net sermaye
girisleri nominal ve reel doviz kurunun degerlenmesine yol acarak ihracati diisiiriir, ithalati
artirir. Bu nedenle, cari denge bozulur. 1990’11 yillarda gelisen piyasa ekonomilerinde
gerceklesen finansal krizlerde goriildiigii gibi, sermaye girislerini uygun sekilde kanalize
etme kapasitesinin zayif oldugu finansal sistemde sermaye girisleri asirt yatirim ve
tilketime yol agarak cari agiga yol agmustir.

(i) Cari iglemler hesabindan finans hesabma dogru tek yonlii iligki: cari agigin dig
bor¢lanma veya 6zel sermaye girisleri ile finanse edildigini ve aym1 zamanda, finansal
serbestlesme politikalarinin cari agiga yol agmadan uygulanabildigine isaret etmektedir.

(iii) Cari iglemler hesabi ile finans hesabi arasinda ¢ift yonlii nedensellik: bu
degiskenlerin ilgili makroekonomik degiskenlerce (doviz kuru) digsal olarak
belirlenmesiyle miimkiin olabilir.
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(iv) Cari islemler hesabi ile finans hesabi arasinda herhangi bir iliskinin
olmamasi: teorik olarak, cari islemler agiginin finans hesabi fazlasina esitligi durumu, iki
degisken arasinda bir nedensellik iligkisini miimkiin kilmamaktadir. Bu degiskenler
birbirinden bagimsizdir. Ayrica, tam sterilizasyon durumunda, sermaye girisleri resmi
rezervler hesabi kanaliyla doviz rezervlerinde ayni miktarda artisa yol agar. Bu durumda,
cari igslemler hesab1 kisa siireli de olsa etkilenmez.

Literatiirde, genel olarak finansal serbestlesmeyle birlikte finans hesabinin cari
aciga neden oldugu bulgusu hakimdir®. Bu calismalar arasinda, Morande (1988), Sili icin
finans hesabindan cari islemler hesabina dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugunu ileri
stirmektedir. Benzer sekilde, dort yilikselen piyasa ekonomisini inceleyen Wong ve
Carranza (1999), 1989-1994 doneminde finansal serbestlesmeyle birlikte yiliksek sermaye
hareketliliginin cari islemler hesabindaki dengesizliginin temel nedeni oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu donemde, Arjantin, Meksika ve Tayland i¢in finans hesabindan cari
islemler hesabina dogru tek yonlii; Filipinler i¢in ¢ift yonli nedensellik s6z konusudur.
Finansal serbestlesme Oncesindeki donemde ise, ya finans hesabi-cari islemler hesabi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur ya da cari iglemler hesabindan finans
hesabma dogru tek yonlii nedensellik (Tayland) bulunmaktadir. Yan (2007), gelismis
tilkelerde (G7) cari islemler hesabi finansal hesabinin Granger nedeniyken; 7 yiikselen
piyasa ekonomisinde (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Filipinler, G.Kore, Meksika ve
Tayland) bu iligkinin tam tersinin gegerli oldugunu belirtmektedir. Bilesenlere ayrilarak ele
alman sermaye hesabi (dogrudan yabanci sermaye, portfdy yatirimlari, banka kredileri
basta olmak iizere diger yatirimlar), gelismis ekonomilerde cari islemler dengesizligini
finanse ederken; yiikselen piyasa ekonomilerinde uygulanan politikalara bagli olarak cari
islemler dengesizligine yol agmaktadir. Dolayisiyla, bu iilkelerde saglam bir finansal sistem
olusturulmadan sermaye kontrollerinin aniden kaldirilmasi, bu ilkeleri serbest sermaye
hareketlerine kargt kirilgan hale getirmektedir. Yan (2007)’nin bulgularin1 yeniden
inceleyen Lee ve Wang (2012), onceki caligmanin sadece belirli rejimlerde
(genislemeci/daraltict) ortaya ¢ikabilecegini ileri siirmektedirler. Cari islemler hesabi-finans
hesabr nedenselligini etkileyen esas unsur, iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri ve
konjonktiir dalgalanmalarinin neden oldugu asimetridir. Calismada, 6 yiikselen piyasa
ekonomisi i¢gin durgunluk doneminde finans hesabinin cari islemler hesabina yol agtig
belirtilmektedir. Durgunluk doneminde sermaye ¢ikisi ilk bu iilkelerde meydana gelmekte
ve daha sonra cari islemler dengesinin degismesine neden olmaktadir. Ote yandan, G7
iilkelerinin 6’s1 i¢in genisleme doneminde cari islemler hesabi finans hesabinin Granger
nedenidir. Genisleme déneminde ortaya ¢ikan gelir artigi tiikketim ve ithalat harcamalarin
artirarak ilk dnce cari dengeyi etkilemektedir.

Bu calismalarin yanisira, Foroque ve Veloce (1990) Kanada i¢in finans hesabi ile
cari islemler hesab1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik ortaya koymaktadirlar. Cok sayida
degiskeni ve iilkeyi inceleyen Chinn ve Prasad (2003), gelismekte olan (71 iilke) ve
ozellikle gelismis tilkelerde (18 iilke) net dis varlik stoku ile cari islemler dengesi arasinda
gliclii bir pozitif iliski bulmuglardir. Nisbi olarak fazla net dis varlik stoguna sahip iilkelerde
cari iglemler fazlasi s6z konusudur. Son olarak, Kim ve Kim (2011), Kore igin cari islemler
hesabi ile finans hesab1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi sonucuna ulagsmaktadirlar.
Sermaye girigleri doviz kurunun degerlenmesine yol agarak ithalati tesvik etmekte ve cari
ac1g1 artirmaktadir. Sirdiiriilemez diizeyde yiiksek cari agik ise, yeterli diizenleme ve
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denetlemenin olmadig1 zayif bankacilik sistemi ve serbest kur rejimi altinda para krizlerini
tetikleyebilmektedir. Dolayisiyla, diizenleme ve denetlemenin yetersiz oldugu bir finansal
sistemde sermaye kisitlamalarinin aniden kaldirilmamasi gerekmektedir.

2.VERISETi VE YONTEM

Bu calismada, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’ye iliskin portfoygirisleri (portfoy
yatirimlart yiikiimliiliikler) ve cari islemler dengesi yillik veri seti 1994-2009 doénemi igin
IFS (international financial statistics) den elde edilmistir.

Portféy yatirimlari ile cari iglemler dengesi arasindaki iliskiyi incelemek igin
dinamik panel Granger-nedenselligi analizinden yararlanilmistir. Bu yaklagim, bazi
kisitlamalar1 igermekle birlikte zamanlararast iligkileri analiz etmek iizere sikca
kullanilmaktadir. Biraraya getirilmis OLS ve panel veri modellerini (sabit veya tesadiifi
etkiler) kullanilarak elde edilen regresyonlar i¢sellik problemi gosterebilir. Bunun nedeni,
gecikmeli bagimli degiskenin ¢ogunlukla hata terimi ile iligkili olmasidir. Dolayisiyla,
calismada, sistem GMM yontemi kullanilmaktadir.

Portfoy yatirimlari ile cari islemler dengesi arasindaki zamanlararasi
(intertemporal) iliskiyi ¢6zmek {izere, asagidaki denklemler tahmin edilmistir:

Cur, = f(Curi',ag, Porti’,ag)+gi’t 1)
Port;, = f(Cur”ag, Porti'|‘.ig)+gi’t 2
Burada, i iilkeler arasindaki kesitsel boyutunu, t ise zaman boyutunu

gostermektedir. Cur ve Port, sirasiyla cari islemler dengesi ve portfoy yatirimlaridir.

Granger nedensellik testi sonuglar1 gecikme uzunlugu segimine karsi duyarlidir.
Sistem GMM tanimlamast i¢in Casu ve Girardone (2009) ile Fiordelisi vd (2011) izlenerek
iki gecikme kullanilmis ve AR(2) siireci tahminlemistir. Ele alinan veriler yillik oldugu i¢in
belirtilen kaynaklar temel alinarak iki gecikme kullanilmistir. Granger nedensellik testi, iki
gecikmede katsayilarin birlikte istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini
degerlendirmektedir. Herbir belirleyici degiskeninin gecikmelerinin toplaminin sifir olma
kisitr altinda degiskenlerin “uzun donemli etki’’si test edilmistir. Kisitin reddedilmesi, uzun
donemli etkinin varligini gostermektedir. Uzun donemli etkiden kastedilen degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskiden ¢ok iliskinin yoniidiir. Literatiirde gecikmelerin toplami1
istatistiksel olarak anlamli ise, 6zellikle isaret anlaminda uzun doénemli iligkinin varligi
ortaya gikar. Ornegin, portfdy yatirrmlarinda artisin cari islemler dengesini uzun dénemde
pozitif etkilemesi gibi.

3. AMPIiRIK BULGULAR

Im, Peseran ve Shin (2003) panel birim kok testi sonuclarina gore, serilerde birim
kok bulunmamaktadir (Tablo 2). Birim kok testi, trendli ve sabitli modele gore yapilmistir.
Ayrica, Levin, Lin ve Chu (2002) testi (LLC testi), cari islemler i¢in trendli modelde
birim kok bulundugunu gostermektedir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri

| Cari islemler Dengesi | Portfoy Yatirimlari
ADF Birim Kok Testi
Brezilya -1.989(1) -1.575(1)
Rusya -1.392(0) -4.404(0)*
Hindistan -0.734(0) -1.695(1)
Cin -4.688(1)* -1.542(0)
Giiney Afrika -2.795(1)* -3.302(0)**
Tiirkiye -1.437(0) -2.174(0)

Panel Birim Kok Testleri: IPS ve LLC

Panel birim kok testi: IPS LM testi

BRICS-T (trendsiz) 1.638** 2.339*
BRICS-T (trendli) -2,172* -4.964*
Panel birim kok testi: LLC testi

BRICS-T (trendsiz) -2.926* -4.448*
BRICS-T (trendli) 0.203 -6.147*

Tablo 3’te GMM yodnteminin iki gecikmeli modelinin regresyon sonuglar1 yer
almaktadir’. Tablonun altnda GMM tahminleri i¢in tammlama test sonuclari
verilmektedir®. Bu testlere gore biitiin GMM denklemleri uygun sekilde belirlenmistir. Elde
edilen bulgular, portfdy yatirimlarinin bagimli degisken olmasi durumda Granger
nedenselliginden séz edilemedigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, BRICS-T
iilkelerinde cari islemler dengesi portfoy yatirimlarina neden olmamaktadir. Buna karsilik,
bagimli degiskenin cari islemler dengesi olmasi halinde,iliskinin yoniini belirleyen uzun
donemli etkiler c¢ergevesinde Granger nedenselliginin s6z konusu oldugu sonucuna
ulasilmaktadir(0.743). Sonug olarak, BRICS-T iilkelerinde portfoy yatirimlar cari iglemler
dengesini pozitif etkilemektedir. Portfoy yatirimlar arttikga cari agik da artmaktadir. Ele
alinan tlkelere yonelik portfoy girigleri ulusal para birimlerinin degerlenmesine yol agarak
ithalat1 tesvik etmektedir. Bu durum, net ihracat1 diisiirerek veya mevcut dis ticaret agigini
arttirarak cari agiga yol acabilmektedir.
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Tablo 3: Granger Nedensellik: BRICS-T Ulkelerinde Cari islemler Dengesi-Portfoy

Yatirimlar iliskisi

Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Cari islemler dengesi | Portfoy yatirnmlar:
SYS-GMM SYS-GMM

sabit -756.396 (2909.814) 3884.01* (1538.85)

Cur,_4 2.007* 0.079 (0.077)
(0.142)

Cur,_, -1.369* -0.076
(0.185) (0.100)

Port,_, 0.465** -0.028 (0.119)
(0.226)

Port,_, 0.278 0.407* (0.121)
(0.230)

M1(p-deger) 0.002* 0.001*

M2 (p-deger) 0.519 0.473

Sargan/Hansen (p-deger) 0.550 0.163

Diff- Sargan/Hansen (p-deger) 0.132 0.793

Zcur 0.003

(0.914)

z port 0.743**
0.038

Granger Nedensellik: cur (p- 0.319

deger)

Granger Nedensellik: port (p- 0.013**

deger)

Not: SYS-GMM: GMM sistemi. *, ** ve *** girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Arellano ve Bond dinamik panel sistemi GMM tahminleri (Stata xtabond2 command)
ile Windmeijer (2005) diizeltilmis standart hata (parantez i¢inde) kullanilmigtir. Degiskenler,
ZCUI’ ve Y port, sirasiyla cari islemler dengesi ve portfoy yatirimlarmin gecikme terimlerinin

toplamini test etmek i¢in tahminlenen katsayilardir. Bunlar, iliskinin yoniinii gdsteren uzun dénemli
etkiyi ifade etmektedir.

SONUC

Yiiksek sermaye hareketliligi, cari islemler aciginin esas nedenlerinden biri
olabilir. Serbest kur rejimi altinda pozitif net sermaye girisleri, nominal ve reel doviz
kurunun degerlenmesine yol acarak cari iglemler agigin1 beraberinde getirebilir. Bunun esas
nedeni, az gelismis bir finansal sistemde sermaye girislerinin absorbe edilme kapasitesinin
sinirli  olmasina baglt olarak yiiksek yurti¢i tiiketim ve yatirnm harcamalarinin
tetiklenmesidir. Dig ticaret agiginda artis ile birlikte para krizlerinin 6ncii gostergelerinden
olan cari agik kaginilmaz hale gelebilir.

Portfoy girisleri-cari islemler acigi iliskisini oncii yiikselen piyasa ekonomilerini
(BRICS-T) ele alarak inceleyen bu ¢alismanin bulgulari, 1994-2009 dénemi igin portfdy
yatirimlarinin cari islemler dengesini etkiledigini ortaya koymaktadir. Aym1 zamanda,
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literatiirde hakim goriis olan bu bulgu, finansal serbestlesmeyle birlikte finans hesabinin
cari agiga neden olabilecegini gostermektedir.

Portfoy girislerinden cari agiga tek yonlil iliskinin varligi, cari agig1 diisiirmeye
yonelik uygulanan politikalarin, ayni zamanda sermaye girislerini tesvik ediyorsa, tam tersi
etkilere yol acabilecegini gostermektedir. Ornegin, tamamlayici politikalar olmaksizin tek
basina uygulanan siki para politikasi, portfoy girislerini artirarak nominal déviz kurunun
degerlenmesine ve dolayisiyla, cari agigin daha da artmasina neden olabilir. Bu nedenle, dis
dengeyi saglamak amaciyla uygulanan makroekonomik politikalar, sermaye girigleriyle
dogrudan iliskilendirilmelidir. Ayrica, serbest sermaye hareketliligi durumunda dengeyi
saglamak i¢in, sabit kur rejiminin yaratig1 riskler nedeniyle nominal déviz kurunun yeterli
esneklige sahip olmasi gerekir. Son olarak, saglam bir finansal sistem olusturulmadan
sermaye kontrollerinin aniden ve tamamen kaldirilmasi, gelisen piyasa ekonomilerini
serbest sermaye hareketlerine kars1 kirilgan hale getirmektedir. Ulusal finansal sistemdeki
giiclii yapisal reformlar, hem yurtigi finansal istikrar hem de kiiresel finansal sisteme uyum
slirecinin basarisi i¢in kaginilmazdir.

NOTLAR
! Cari agik ya da d6viz agig1, 6zel tasarruf-yatirim agigi+kamu tasarruf-yatirim agig (biitge
ac181) seklinde ifade edilebilir. Odemeler dengesi hesabinda, cari islemler hesabi+finans
hesabi+resmi rezervler=0 seklindedir. Resmi rezervler sabit kabul edilirse, cari acik (fazla)
finans hesabi fazlasini (agig1) gerektirmekte ve yabanci sermaye girisini (¢ikigini) ifade
etmektedir.
? Finansal derinligin oldugu piyasalarda, sermaye akimlari daha etkin bir sekilde kanalize
olur (Mohan ve Kapur, 2010).
SBRICS: 2001 yilinda ne siiriilen dncii yiikselen piyasa ekonomileri iilke grubu, yiiksek
ve hizli biiyiiyen ekonomileri ile dikkat ¢ekmektedirler. Bu iilkeler, diinya niifusunun
%40’ min ve diinya ekonomisinin %25’inin iizerinde bir paya sahiptir.
* Ek literatiir igin bkz. Lee ve Wang (2012).
> Hausman testine gore tesadiifi etkiler modeli reddedilmistir.
® Sargan testi degiskenlerin hata terimi ile korelasyon gdstermedigine dayalidir. Ayrica,
Arellano-Bond test sonuglar1 anlamli AR(1) seri korelasyon ve AR(2) seri korelasyonun
olmadigint gerektirir.
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